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　「はしがき」
　中国自動車市場を念頭に置きながら、国営企業と外資系企業が競争する市
場を本稿では考察する。本稿は公企業と私企業が共存し、競争するいわゆ
る「混合寡占市場」の分析となっている。基本的なセッティングは Brander 
and Spencer 流の戦略的貿易政策と同一であるが、重要な拡張点としては第
三国市場において自国企業及び外国企業が供給する財と代替的な関係にある
財を国営企業が供給している点である。中国市場で考えるならば、外資系企
業が輸出という形態であるが自動車を中国市場に輸出し、中国国内市場でも
外資系企業の自動車と代替的な関係にある自動車が国営企業によって供給さ
れている状態である。さらに重要な点は cross ownership (株式持ち合い） を
検討していることである。具体的には自国企業が外国企業の株式を保有して
いるが、その保有比率は５０％未満のため、外国企業が自主的な経営権を保持
しながら、利潤最大化を実現するように行動することを考えている。国際的
な株式持ち合いの問題はルノーが日産自動車の株式を約４３％保有している状
況において日産自動車とルノーは中国市場で競合関係にある。このような国
際的な株式持ち合いは競争関係さらに政府の政策にどのような影響を与える
のかは重要な問題である。国際的な cross ownership (株式持ち合い） と混合
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寡占を結び付けた研究はあまり存在せず、しかも Brander and Spencer (1985）
の戦略的貿易政策をさらに検討したものも存在しない。そこで本稿はこれら
 3 要素を考慮に入れた分析となっている。
　1　．はじめに
　企業の国際化の進展は企業形態の在り方に多くの変化をもたらしている。
日本企業は輸出から海外現地生産へと変化させる中で当初は現地法人をゼロ
から設立し、本社の完全子会社として運営するグリーンフィールド投資型の
ケースが多かった。しかし、競争環境が変化する中でこのタイプの海外進出
形態は減少し、現在は進出先の企業やすでに現地法人を設立している外国企
業に対して M&A を行い、進出する形態が主流となっている。
　特に中国市場に進出する企業は日本企業を含め、中国政府による規制等の
存在もあり、中国系企業との合弁形態が多い。中国の自動車産業はも例外で
はなく、非常に複雑な合弁形態をとっている。その詳細を述べる前に中国の
自動車産業の現状について簡単に説明する。表 １が示すように２０１６年の 8 月
表１　国別ブランド乗用車販売シェア (工場出荷台数)
?????????????
????
????
??????
???
?????
???
中国系企業 609.86 42.23 16.04
日本系企業 227.61 15.76 14.33
ドイツ系企業 284.34 19.69 11.96
米国系企業 175.51 12.15 13.59
韓国系企業 104.35 7.23 5
フランス系企業 38 2.63 -15.93
出典︓『MARKLINES』https://www.marklines.com/ja/statistics/ﬂashsales/salesﬁgchina2016
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までの累積販売台数を見ても韓国系及びフランス系企業を除くと対前年度期
に比べ１０％を超える販売量の増加となっている。２０１５年度の自動車の販売台
数（乗用車、 商用車）は約２,４６０万台1　であり、  ７ 年連続で世界一の規模と
なっており、しかも前年度に比べ約４．７％の増大となっている。２０００万台の
北米市場を上回る規模のため、日本企業だけでなく、欧米企業にとって成長
性が見込まれる市場として注目されている。
　中国の自動車市場は欧米市場に比べ、極めて特殊な形態である。外資系企
業が中国の自動車市場に参入する場合、中国企業との合弁という形態でのみ
可能である。しかも合弁形態も複雑で特殊であり、ひとつの中国企業グルー
プが複数の外資系の自動車メーカー合弁形態を採用しており、他の国ではあ
まり見ることができない。中国において最初に設立された自動車メーカーで
ある第一汽車について見るならば、国有企業でありながら、日本のトヨタ自
動車及びマツダと合弁事業を展開する一方でドイツのフォルクスワーゲンと
の合弁事業も展開しており、各合弁事業がそれぞれ別企業で自動車を生産そ
して販売している。また、 外資系の合弁事業とは別に一汽轎車、天津一汽夏
利、 一汽海馬、 一汽吉林といった第一汽車のグループ企業は自主ブランドの
自動車を販売している。2　これらの自主ブランドの多くは日本企業をはじめ
として欧米企業の技術に依存している。
　第一汽車以外の主要な自動車メーカーとしては上海汽車、東風汽車、長安
汽車、奇瑞汽車があり、上海汽車、東風汽車は国有企業であり、上海汽車は
ゼネラルモーターズ及びフォルクスワーゲンとの合弁事業を行っており、東
風汽車は日産、ホンダ、プジョー、起亜と合弁事業を展開している。このよ
うに中国市場における自動車関連事業は複雑な資本関係が存在している。3　
　1　　MARKLINES『自動車販売台数速報 中国 2015年』のデータに依拠している。
　2　　三井物産戦略研究所『中国自動車産業の課題と展望』２０１４年 ８ 月に依拠している。
　3　　表 １ において「日本系企業」という形で系をつけているのは中国へ進出している日本企
業の出資比率が５０％までに制限され、しかも日本企業をはじめとする外資系企業は中国
企業との提携は ２ 企業までに制限される一方、既に説明しているように中国企業は外資
系企業との提携数は無制限となっている。そのため複雑な資本関係を前提としているの
で “系” というあいまいな表現を用いている。
────────────
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　このような中国市場ばかりでなく、世界の新興国の市場においては国営企
業と外資系企業が併存し、しかも合弁事業という形態を採用しているため
に資本関係も複雑となっている。4　そこで本稿は国営企業と私企業が共存し、
競争するいわゆる「混合寡占市場」を前提として、私企業間において資本関
係が存在する cross ownership (株式持ち合い） を導入しているのが第一の特
徴となっている。これは中国市場のような国有企業と私企業が合弁形態とい
う資本関係とは異なるが、私企業間の株式持ち合いが中国の国有企業との競
争関係にどのような影響を与えるのかは興味深い問題である。旧来の合弁事
業の研究は Svejunar and Smith (1984） に代表されるように協力ゲームを用
いて Nash の交渉解で合弁事業にかかわる企業の利潤を考える研究が少なか
らずあった。しかし、中国の自動車市場を見ても日本企業は中国企業との合
弁事業を展開しながら、中国企業と明確に競争関係にあり、旧来の議論は当
てはまらず、本稿のような株式持ち合いの中での寡占市場を考えたほうがよ
り現実的であると考えられる。
　混合寡占市場の研究は国営企業を含めた公企業を持つ日本やヨーロッパ圏
においては非常に盛んであり、国営企業の民営化政策の是非についての現実
面における動向と付随する形で理論的な研究が盛んにおこなわれている。国
営企業の目的関数としては社会的厚生の最大化であり、本稿においても同じ
目的関数を採用している。
　国営企業の民営化問題の分析のパイオニアとしては De Fraja and Delbono (1989）
が存在する。彼らは企業数の増大とともに国営企業の優位性が失われ、社会
的厚生の最大化の観点から利潤最大化を目的とする私企業の形態が望ましい
ことを示し、民営化問題に理論的根拠を与えた。彼らの研究を端緒とする研
究の方向性の中ではいわゆる「半官半民」という部分民営化の問題は考察さ
　4　　以下の分析では中国企業を語る場合は“国有企業”と呼び、本稿の分析の公企業は国営
企業とする。経済学では公企業という表現が一般的であるが、１００％国が株式を保有して
いる企業に限定して考えているのであえてこのような表現とする。
────────────
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れていなかった。中国市場の国有企業を考えた場合、外資系企業との合弁は
半官半民の状態であり、部分民営化と見なされるとも考えられる。しかし、
本体の親会社は完全な国有状態であり、本稿ではそれを前提として分析して
いる。
　ところで部分民営化の分析の始まりは Matsumura (1998） が存在し、その
市場構造は私企業と公企業の ２企業から構成されている混合寡占を考え、公
企業は政府と民間が株式を保有する状態であり、目的関数は De Fraja and 
Delbono (1989） とは異なり、社会的厚生と公企業の利潤の加重平均で表さ
れている。このような目的関数のもとで部分民営化について考察している。
　本稿の第二の特徴としては Brander and Spencer (1985） の戦略的貿易政
策のセッティングの中で混合寡占市場を分析している点である。彼らの分析
は自国企業と外国企業が第三国市場に輸出する状態を考え、第三国市場には
国内企業は存在せず、自国企業と外国企業は輸出のみを行っている。自国企
業に対しては自国政府が自国の厚生を最大化するように輸出補助金を与えて
いる。自国政府と両企業間のゲームとなっており、第 １段階で政府が輸出補
助金を与え、第 ２段階で両企業がクールノーの仮定に基づき生産量を決定し
ている。この論文の重要な貢献は政府の輸出補助金によってクールノー ・ 
ナッシュ均衡が自国企業をリーダーとするシュッタッケルベルグ均衡と同一
となることを示したことである。彼らの分析はその後、様々な拡張が行わ
れた。本稿も基本的なセッティングは Brander and Spencer と同一である
が、重要な拡張点としては第三国市場において自国企業及び外国企業が供給
する財と代替的な関係にある財を国営企業が供給している点である。第三国
市場を中国市場と考えるならば、外資系企業が輸出という形態であるが自動
車を中国市場に輸出し、外資系企業の自動車と代替的な関係にある自動車を
国有企業が供給している状態である。さらに重要な点はこのような混合寡占
市場における戦略的貿易政策の分析に cross ownership (株式持ち合い） を導
入し、政策効果を分析していることである。具体的には自国企業が外国企業
−32−
の株式を保有しているが、その保有比率は５０％未満である。５０％を上回る状
態は自国企業が外国企業の経営権を保有している状態となり、外国企業は自
国企業のコントロール下に入ることとなる。本稿はこのような状態を考えず、
外国企業が自主的な経営権を保有しながら、利潤最大化を実現するように行
動することを考えている。国際的な株式持ち合いの現実面の例としてはル
ノーによる日産自動車の株式保有があげられる。ルノーは日産自動車の株式
を約４３％保有している。そして日産自動車とルノーは中国市場で競合関係に
あり、さらに中国の国営企業と競争する混合寡占市場となっている。このよ
うな国際的な株式持ち合いは競争関係さらに政府の政策にどのような影響を
与えるのかは重要な問題である。
　本稿との関連性のある研究について検討すると、混合寡占市場を国際貿
易に拡張したものとしては Fjell and Pal (1996） が存在し、これは De Fraja 
and Delbono (1989） に自国市場に輸出する外国企業を導入し、公企業の民
営化が公企業の生産量の減少をもたらし、外国企業の生産量を増大させ、そ
して産業全体の生産量の低下につながることを示している。ただし、貿易政
策については考察していない。Pal and White (1998） は外国企業を導入した
混合寡占市場において政府が公企業の民営化と最適補助金及び最適関税水準
の同時決定を考慮に入れた分析を行っている。
　国際的な cross ownership (株式持ち合い） を分析したものとしては石川
他（2011）が存在する。彼らは自国市場において国内の 2企業が同質的な財
を供給している状況を考えている。外国企業は国内企業が供給する財と代替
的な財を供給し、この外国企業は国内企業のうち 1企業の株式を保有してい
る。しかも実質的経営権を持つ株式保有を前提としている。このもとで自国
政府は国内企業に対して生産補助金を与える一方で外国企業に対して輸入関
税を課している。この中で自国政府による外国企業の輸入関税政策は国内の
外国企業と資本関係のない企業の生産量を減少させることを示している。ま
た、Jain and Pal (2012） は混合寡占市場における株式持ち合いが最適な民営
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化に与える影響を分析している。彼らは国営企業の民営化の水準が十分に高
い状態では株式持ち合いは民間企業にとって利潤の増大をもたらすことを示
している。
　国際的な cross ownership (株式持ち合い） と混合寡占を結び付けた研究
はあまり存在せず、しかも Brander and Spencer (1985） の戦略的貿易政策
をさらに検討したものも存在しない。そこで本稿はこれら 3要素を考慮に入
れた分析となっている。
　以下の分析は第 2節において国営企業ではない私企業が第三国市場に存在
するケースを考え、自国企業が外国企業の株式を保有するケースを考える。
これは第 3節の混合寡占市場の前提となる基本モデルとなる。第 3節におい
て第三国市場において国営企業が存在する混合寡占市場における国際的な
cross ownership (株式持ち合い） を検討する。第 4節では自国政府の目的関
数が異なる場合の政策効果について検討する。第 5節が結論である。
　２　．基本モデル
　自国企業 ( ） と外国企業 ( ） は第三国市場に同質的な財を輸出しており、
第三国市場には不完全代替的な財を供給する企業が存在し、本節においては
私企業を仮定しているが次節においては国営企業を仮定している。自国企業
は外国企業の株式を保有しており、その水準を  とし、0< <０．５ を満たし
ており、外生的に与えられている。外国企業の株式取得のコストは過去のあ
る時点にけるサンクコストと考え、現時点における自国企業の行動に影響を
与えないと仮定する。0< <０．５ は自国企業は外国企業の経営権を保有して
おらず、自国企業は外国企業の生産量決定に直接影響を与えることがなく、
事後的に外国企業の利潤の一部を配当という形で受け取ることとなる。
　自国政府は自国企業に対して自国の総余剰を最大化するように輸出補助金
 （あるいは輸出税）  を与える。この補助金が与えられたもとで、自国企業、
外国企業、第三国の国内企業がクールノーの仮定に基づき、各企業は生産量
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を同時決定する。
　第三国市場での自国企業と外国企業の逆需要関数は
　　　　　 　 (1）
である。  は第三国市場における ,  財の価格であり、  は自国企業の供給
量であり、  は外国企業の供給量であり、自国企業と外国企業が供給する財
は同質的である。  は第三国市場の国内企業 ( ） の供給量であり、第三国市
場の企業が供給する財はすでに説明したように自国企業と外国企業が供給す
る財と同質的ではないが代替的な財であり、その指標が  であり、 0< <１ を
満たしている。(1） において財価格の切片が １となっているのは Tirole (1988）
において採用されているものであり、分析を容易にするための重要な仮定で
ある。この仮定を置くことで各企業の生産量は 0< <１,0< <１,0< <１ を
満たさなければならず、自国政府の輸出補助金も0≤ <１となる。5　ところで、
, ,  について以下のような仮定を置く。
　　仮定：　  (2）
　
　第三国市場の民間企業が供給する財の逆需要関数は
　　　　　 　 (3）
であり、自国企業と外国企業の財と第三国市場の企業が供給する財との代替
性の指標は (1） と同一であることを仮定している。自国企業、外国企業、第
三国の国内企業はいずれも同じ技術を保有し、費用関数は同一であり、限界
費用が一定の  とする。また、固定費用は存在しない。一般性を失うことな
く費用関数についての仮定として  ＝0 とする。自国企業の目的関数は自国
企業の利潤と外国企業の利潤の一部（株式保有比率）から構成され, (1）の
需要関数を代入すると以下の通りである。
　5　　輸出税の場合は−1< <0 となる。
────────────
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自国企業の目的関数： 
　　　　　  (4）
　  は既に説明したように自国企業の株式保有比率であり、外国企業は利潤
の全てを配当としていることを仮定している。外国企業の利潤 ( ） は (1）
の需要関数を代入すると、
　　　　　 　 (5）
となり、第三国の国内企業の利潤は通常の利潤最大化企業なので (3）の需要
関数を代入すると、
　　　　　 　 (6）
となる。自国企業、外国企業、第三国市場の国内企業そして自国政府間の
ゲームの構造は第一段階では自国政府が輸出補助金を与えるか、輸出税を課
す。第二段階では自国企業、外国企業、第三国の国内企業がクールノー仮定
に基づき、各企業がそれぞれの目的関数を最大化するように生産量を決定す
る。通常の手続きに従い、バクワードインダクションでこのゲームを解くこ
とになる。したがって、第二段階より解くことになり、 (4）,(５）,(6） の各企
業の利潤最大化条件を考え、一階条件を求め、解くことにより各企業の生産
量は以下の通りである。
　　
　　
 
(7）
（２） の仮定より、 (7） の各企業の生産量はいずれも非負である。自国企業の
外国企業の株式保有率の上昇の上昇が各企業に与える影響は (７） を株式保
有比率で偏微分することにより求まる。
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　　  (8）
　　  (9）
　
　　
 
(10）
自国企業の株式保有相手先である外国企業の生産量は (9） が示すように自
国企業の株式保有比率が高まるにつれ、増大する。一方、自国企業にとっ
て外国企業の株式保有比率の上昇が自らの生産量に与える影響は (８） では
不明であるが  を限りなく ０ に近づけたケースと １ に近づけたケースを計
算するといずれも <０  となり、これより自国企業の株式保有比率の増
加は自らの生産量を減少させる。この結果は次のように考えることができ
る。自国企業は自らが生産量を拡大しようとすることは外国企業の生産量を
低下させ、利潤を減少させることになる。これは外国企業の株式保有に伴う
配当の低下を意味するので、株式保有比率が高まるほどその影響を考慮に入
れ、自らの生産量を低下させるインセンティブが働くことになる。逆に外国
企業はこれを読み込んで生産量を拡大させようとする。第三国の国内企業の
生産量に与える影響は (10） が示すように不明であるが、代替性の指標であ
る  を考えるならば、 ＝1 とするならば (10） の右辺の第 １ 項がゼロとな
り、1− /6− >0 となる。国内企業の財が自国企業及び外国企業の財と同
質的な状況を表し、このもとでは自国企業による外国企業の株式保有比率の
上昇は自国企業の生産が抑制されることを読み込んで第三国の国内企業は生
産量を拡大する。 ＝0 のケースは第三国市場の国内企業の財は自国企業及
び外国企業の財と代替性が存在しない異質な財であり、しかも市場が区分さ
−37−
れるので自国企業による外国企業の株式保有比率の増大は何ら影響を受けな
いことになる。一般的には自国企業が生産を抑制することを読み込んで第三
国の国内企業は生産量を拡大すると考えられる。
　次に自国政府による輸出補助金政策の効果は (7） より容易に求められ、
　　 　 
となる。この結果は予想できる結果である。
　次に第一段階の自国政府による政策を考える。自国の厚生 ( ） は自国企
業の利潤から補助金（あるは輸出税）を除いたものである。したがって、
　　 　 
となる。上式に (７） を代入すると、自国の厚生は自国政府の補助金の関数
としてあらわすことができ、以下の通りとなる。
　  (11）
 (11） の分子を見ると仮定の (2） より  なので第 １項は負となる。第 ２ 
項も仮定の (2） の  より負となり、分子は正となり、(11） は非負とな
る。(11） より自国政府は自国の厚生を最大化するように  を決定するので
補助金水準  による自国の厚生の一階条件を求めることになる。一階条件よ
り自国の厚生最大化する  が求まり、以下の通りとなる。
　　 　  (12）
 が正であるので自国厚生を最大化する政策は輸出補助金政策となる。
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　3　．国営企業と戦略的貿易政策
　第 2節において第三国市場の国内企業は通常の利潤最大化を目的とする企
業を仮定していた。しかし、アジア市場、特に中国市場を考えた場合、国営
企業の存在を前提としたほうがより現実的となる。第 ２節と同様に国営企業
が供給する財は自国企業及び外国企業が供給する財と代替的な関係にある。
したがって、国営企業の需要関数は (３） と同一となる。国営企業の目的関
数は De Fraja and Delbono (1989） が仮定するように企業の利潤と第三国の
消費者余剰の和と仮定する。したがって、第三国市場の国営企業の目的関数 
 ( ） は
　　 　 (13）
となる。(13） の右辺の第 ２ 項が消費者余剰となる。(３） のような切片が １ 
の逆需要関数を仮定することで単純な形であらわすことができる。
　自国企業と外国企業及び第三国市場の国営企業間のゲームは第一段階にお
いて自国政府が自国の厚生を最大化するように輸出補助金あるいは輸出税の
いずれかを決定する。第二段階において各企業はクールノー・ナッシュ均衡
に基づき生産量を決定する。このゲームもバックワードインダクションで解
くことになるので、第 ２段階の各企業の生産量の決定から考える。自国企業
と外国企業に関する仮定は第 ２ 節と同様であるので、 (４）,(５）,(13）の一階
条件を導出し、各企業の均衡の生産量を求めると、以下の通りである。
　　
　　 　 (14）
　次に第 ２節でも検討したように自国企業による外国企業の株式保有率の上
昇が各企業の生産量に与える影響は (１４） を株式保有比率で偏微分すること
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により求まる。
 
(15）
 
(16）
 
(17）
 (15）,(17） の正負判別は不明である。(15）,(17） の右辺の第 1 項は正である
が第 ２項は負であり、大小関係に依存する。自国企業による外国企業の株式
保有比率の上昇が自国企業の生産量に与える影響が不明の理由は次のように
考えることができる。外国企業の株式保有比率を増大させた場合、自国企業
の生産量の拡大は外国企業の生産量の減少をもたらし、外国企業の利潤の減
少につながる。これは自国企業の生産量の増大による利潤の増大効果を外国
企業の利潤の減少による自国企業への配当の減少によって打ち消される可能
性を示している。そのため、外国企業の株式保有比率の増大が自国企業の生
産量に与える影響は不明となる。自国企業による外国企業の株式保有比率の
上昇が第三国の国営企業の生産量に与える影響が不明なのは自国企業と外国
企業が供給する財との代替性に依存するからである。代替性が低い場合、つ
まり →0  を考えると、 (17） は正となるが、代替性が高い場合、つまり 
→1 を考え、 →1 のケースを考えると, (17） はゼロとなる。代替性の  に
依存することを考えると (17） の第三国の国営企業への影響は不明となる。
　次に自国政府が与える輸出補助金の影響について簡単に考察する。これは
自国企業及び外国企業への影響は Brander-Spencer と同一となり、自国政
府の輸出補助金は自国企業の生産量を拡大し、外国企業の生産量を減少させ
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る。第三国の国営企業への影響は以下の通りであり、国営企業の生産量を減
少させることとなる。
　　  
　次に自国政府による補助金政策の決定について考える。自国政府の目的関
数は第 ２ 節と同様であり、第 ２ 節と同様に (14） を代入して整理すると以下
の通りとなる。
　　 　 (18）
 (18） は非負であり、 (18） を最大化するように輸出補助金（あるいは輸出税）
を設定することとなり、 １階条件を求める。一階条件より自国の厚生最大化
する  が求まり、以下の通りとなる。
　　 　 (19）
 (19） より自国の厚生を最大化する政策は輸出補助金政策となる。
命題 1　第三国市場における企業のタイプ（民間企業あるいは国営企業）に
関係なく、自国企業による外国企業の株式保有比率に依存することなく、自
国政府による最適な政策は輸出補助金政策である。
　4　．自国の厚生が異なる場合の戦略的貿易政策
　第 ２節及び第 ３節では自国の厚生は自国企業の補助金額を除いた利潤と外
国企業の配当所得から構成されている。しかし、外国企業の配当所得が外国
政府の規制等により自国への流入が不可能な状況やあるいは自国政府が自国
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内の企業の生産活動を重視する6　ために外国企業からの配当所得を考慮に入
れないことを仮定すると、自国の厚生を自国企業の補助金額を除いた利潤と
考えるならば以下の通りとなる。
　　 　 (20）
 (20） の自国の目的関数を前提として第 ３ 節の第三国市場において国営企業
が存在するケースを考える。第 ３節と同様に自国企業、外国企業、第三国の
国内企業である国営企業の生産量を求めると、(14） と同一となる。これを 
 (20） に代入し、自国の厚生を求めると、
　　 　 (21）
となる。(21） は非負であり、(21） を最大化するように輸出補助金（あるい
は輸出税）を設定することとなり、 １階条件を求める。一階条件より自国の
厚生を最大化する  が求まり、以下の通りとなる。
　　 　 (22）
 (22） の分母は負であり、分子においては  なので負とな
り、 (22） は正であるので輸出補助金が自国政府にとって最適な政策となる。
　自国政府の目的関数が異なっていても輸出補助金政策は第 ３節と変わらな
いことになるが、自国企業による外国企業への株式保有比率が輸出補助金に
与える影響は異なる。(19） と (22） を自国企業の株式保有比率  で偏微分
すると、
　　 　 
(23）
　6　　本稿では分析の対象外であるが、自国企業の生産量の拡大は自国労働者の雇用の拡大に
つながるので自国の生産活動による利潤を重視していると考えることができる。
────────────
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　　 　 (24）
となる。(23） の自国の厚生に外国企業の利潤が含まれるケースでは自国企
業による外国企業の株式保有率の増大は外国企業の利潤が自国の厚生に含ま
れる比率の増大を意味する。そのため輸出補助金の増大は自国企業の利潤増
大と外国企業の利潤の減少を意味するので、自国の厚生を考慮に入れると自
国政府は輸出補助金を低下させることを考える。
　一方、 (24） の自国の厚生が自国企業の利潤のみでは自国企業は外国企業
の株式保有比率の増加は (15） によると自国企業の生産量が減少するか否か
は不明であるが、自らの生産量を抑制する傾向がある。このため、自国政府
は自国企業の生産量を増大させ、自国の厚生（自国企業の利潤）を高めよう
として輸出補助金を増大させると考えられる。
命題 ２　自国企業による外国企業の株式保有比率の増大は外国企業の利潤を
考慮に入れた自国の厚生の場合、輸出補助金を減少させるが、自国企業の利
潤のみの自国の厚生では輸出補助金を増大させる。
　5　．結論
　本稿は中国の自動車産業を念頭に置き、国営企業が存在する市場において
自国企業と外国企業の株式持ち合いが戦略的貿易政策に与える影響を分析し
ている。自国企業と外国企業が第三国市場に輸出する設定のもとで第三国市
場に代替的な財を供給する企業が存在し、その企業が国営企業のケースを考
察している。しかも自国企業が外国企業の株式を保有する国際間の株式持ち
合いの設定を加えている。第一の発見は国営企業の存在は Brander-Spencer 
流の戦略的貿易政策における輸出補助金を与えることが最適であるという結
論に変更をもたらさなかったことである。ただし、自国の厚生を考えた場合、
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自国企業が外国企業の株式を保有することでの配当所得を考慮に入れない場
合、自国企業による外国企業の株式保有比率の増大は輸出補助金を増大させ
るが、配当所得を考慮に入れた場合には輸出補助金を減少させる。株式持ち
合いが輸出補助金を低下させることは第二の本稿における貢献である。
　最後に本稿に残された問題を考えるならば、中国の自動車産業を念頭に置
く場合、さらに複雑な株式持ち合いを考慮すべきである。具体的には第三国
市場つまり中国市場の国営企業が自国企業あるいは外国企業の株式を保有し
ているケースや国営企業の部分民営化に伴い、その株式を自国企業あるいは
外国企業が保有しているケースなど株式持ち合いが与える影響の分析はまだ
十分ではないと考えられるのでこれは今後の課題としたい。
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